

















































































質問が拡張することもある。See Andrea Fontana ＆ James Frey, Inter-
viewing: The Art of Science, in HANDBOOK OF QUALITATIVE RESEARCH 361,





は，意図的サンプリングあるいは有意抽出法と呼ばれる。Id. See also Lisa
Webley, Qualitative Approaches to Empirical Legal Research, in THE OX-
FORD HANDBOOK OF EMPIRICAL LEGAL RESEARCH 926, 934, 942 (Peter Cane ＆
Herbert M.Kritzer eds▆, 2012).


























ュー（2014 年 9 月 2 日実施）［以後，Dと表記］。台湾でのエクイティ以外の
クラウドファンディングのプラットフォームの創業者とのインタビュー
（2014 年 9 月 26 日実施）［以後，Aと表記］。台湾でのGTSM内でエクイテ
ィ・クラウドファンディング事業を担当しているマネージャー（役職者）と
のインタビュー（2014 年 10 月 9 日実施）［以後，Bと表記］。台湾でのGISA
で資金調達をした経験のあるスタートアップ企業の経営者（CEO）とのイン
タビュー（2014 年 10 月 23 日実施）［以後，Cと表記］。台湾でのエクイテ
ィ・クラウドファンディングを担当しているFSCの公務員とのインタビュー
（2014 年 11 月 6 日実施）［以後，Eと表記］［本稿筆者が記録を保存してい








































2014 年 10 月 9 日 B

































(115) See Interview with E, supra note 113, at 7; see also A, supra note 113,
at 1.
(116) See supra note 94, 95 (上〔法学 84 巻 1 号〔2020〕163 頁〕).
(117) ┴公募目論見書で公表すべき情報に関する規則Б（Regulations Governing
Information to be Published in Public Offering and Issuance Prospectuses）
第 8┡33 条は，上場会社が準備すべき目論見書の情報をすべて指定している。
See GONG SI MU JI FA XING YOU JIA ZHENG QUAN GONG KAI SHUO MING SHU
YING XING JI ZAI SHI XIANG [REGULATIONS GOVERNING INFORMATION TO BE PUB-
LISHED IN PUBLIC OFFERING AND ISSUANCE PROSPECTUSES］第 8┡33 条（Tai-
wan）。
(118) See Interview with B, supra note 113, at 39.GISA会社がウェブサイトで
公表している情報について，see Chuang Gui Ban Zi Xun Gong Kai Xi
Tong [GreTai Securities Market Observation Post System for GISA Com-
panies], TAIPEI EXCHANGE SEC.MKT▆,http://mops.twse.com.tw/server┡ja
va/gotc/gotc_index（【訳者注】2020 年 3 月 21 日確認できず）。上場会社に
ついて，see Market Observation Post System, TAIWAN STOCK EXCHANGE, h




















(119) See Interview with B, supra note 113, at 45.
(120) See Interview with C, supra note 113, at 2, 10.
(121) Id.at 2.
(122) See ZHENG QUAN JIAO YI FA SHI XING XI ZE [SECURITIES AND EXCHANGE ACT
ENFORCEMENT RULES] art. 7 (Taiwan). GTSMは，重要な情報の開示義務
は，上場会社に適用される証券取引所法施行規則（Securities and Exchange
Act Enforcement Rules）第 7章に対応したものであることを認めている。
See Obligations for Companies Applying for GISA Registering,TAIPEI EX-
CHANGE (GRETAI SEC. MKT▆) SEC. MKT▆, http://www.tpex.org.tw/web/re
gular_emerging/Creative_emerging/creative_emerging_05.php?l=en┡us
(last visited Mar.21, 2020).
(123) 特に，簡素な規制とは，不要な規制を軽減し，取引費用を低下させ，規制
の重点を事前規制から事後の救済へとシフトさせるものである。See Larry
E.Ribstein, Sarbox: The Road to Nirvana, 2004 MICH.ST.L.REV. 279,

















Dian Lun Zui Di Zi Ben Zhi Zhi Bian Qian: Jian Lun Wo Guo Mian E
Zhi Zhi Ke Neng Gai Ge [A Jurisdictional Competition Perspective on
Changes of Minimum Capital Requirements: With a Look at Taiwan's
Probable Reforms on Par Value Rules], 42 TAI DA FA XUE LUN CONG
[NAT'L TAIWAN UNIV.L.J.] 553, 610 (2013).
(124) Oskari Juurikkala, The Behavioral Paradox: Why Investor Irrationality
Calls for Lighter and Simpler Finance Regulations, 18 FORDHAM J.CORP.
＆ FIN.L.33, 51 参照（А重い介入が最適な政策であるというのは当然の帰結
ではない。簡単な㈶軽い㈵規制が，市場参加者の選択をよりよいものにする
ことをより効率的に助けてくれる可能性がある。Б）





(127) GISA規則・前掲注（27）（上〔法学 84 巻 1 号〔2020〕145 頁〕）第 10 条第
1段落。




















































(134) 後述 Part III.E（下〔法学 85 巻 2 号〔2021〕掲載予定〕）参照。
(135) 前述 Part II.A.1（【訳者注】Part I.A.1 の誤記と思われる。（上〔法学 84
巻 1 号〔2020〕149 頁以下〕））参照。
(136) 後述 Part III.E.4（下〔法学 85 巻 2 号〔2021〕掲載予定〕）参照。
(137) 後述 Part III.E.3（下〔法学 85 巻 2 号〔2021〕掲載予定〕）参照。
(138) See Interview with D, supra note 113, at 4.

















KNOW: THE FAILURE OF MANDATED DISCLOSURE 126, 129, 131 (2014). See al-
so Sunstein, supra note 125, at 2, 10┡11; The Debt to Pleasure, ECONO-
MIST, Apr.27, 2013, at 64; Fixing the Republic, Economist (Apr.20,
2013), http://www.economist.com/news/business/21576359┡two┡democr
ats┡how┡manage┡government┡better┡fixing┡republic (last visited Mar.21,
2020).
(140) See Andrew Godwin ＆ Ian Ramsay, Financial Products and Short-
Form Disclosure Documents-Challenges and Trends 10┡11 (Ctr.for Int'l
Fin. ＆ Reg▆, WorkingCIFR Paper No.032, 2014), http://ssrn.com/abstra
ct=2510189.
(141) See id.at 11.
(142) See Interview with D, supra note 113, at 5.





















である（E3, C22, C23)(147)。FSC の調査によると 2014 年 11 月現在で GISA
の投資家の 75％が自然人で非専門家であった(148)。当局は，市場にいる投
(144) Dushnitsky ＆Marom, supra note 1 (上〔法学 84 巻 1 号〔2020〕140
頁〕), at 24, 26; Schwartz, supra note 31 (上〔法学 84 巻 1 号〔2020〕147
頁〕), at 48 n.16 (Andrew A. Schwartz, Consumer Contract Exchanges
and the Problem of Adhesion, 28YALE J.ON REG.313, 359 (2011）を引用し
ている).
(145) See Interview with D, supra note 113, at 21.
(146) See Interview with A, supra note 113, at 5, 21.
(147) See Interview with E, supra note 113, at 3; Interview with C, supra























(149) See Interview with E, supra note 113, at 4.
(150) 後述 Part III.F（下〔法学 85 巻 2 号掲載予定〕参照）
(151) 158 CONG.REC.S 2231 (daily ed.Mar.29, 2012) (statement of Sen. Ben-
net).
(152) GISA規則・前掲注（27）（上〔法学 84 巻 1 号〔2020〕145 頁〕）第 16 条第
2段落。






















28, D32），2015 年 5 月 25 日までこの規制は続いた(158)。




合算で年間平均 200 万台湾ドルを超えること。See Order of the Securities
and Futures Commission, Ministry of Finance, Tai Cai Zheng Yi Zi No.
0910003455 (June 13, 2002) (Taiwan).
(155) Id.
(156) Jumpstart Our Business Startups Act, Pub.L.No.112┡106,§315, 126
Stat.306 (2012).
(157) See Interview with B, supra note 113, at 27.
(158) 前述 Part II.B.2 (上〔法学 84 巻 1 号〔2020〕161 頁〕）参照; Interview


















(159) GISA規則・前掲注（27）（上〔法学 84 巻 1 号〔2020〕145 頁〕）第 16 条第
2段落。
(160) See Interview with E, supra note 113, at 10.
(161) Id.at 12.





している。See Order of the GTSM, Zheng┡Gui┡Xin┡Zi No.10411001202
(passed on May 25, 2015) (Taiwan); Order of the GTSM, Zheng┡Gui┡
Xin┡Zi No. 10411001571 (passed on June 17, 2015) (Taiwan).
(163) See Interview with B, supra note 113, at 1; Interview with E, supra





















(164) See Interview with C, supra note 113, at 28.






















　それゆえ，ビジネス企業体会計法（Business Entity Accounting Act）などの
閉鎖会社にも適用される法律のみが訴訟では適用されるということになろう








(168) See Interview with B, supra note 113, at 4, 7.
(169) See Interview with E, supra note 113, at 8, 9.
(170) Id.
(171) 前述 Part II.B.5（上〔法学 84 巻 1 号〔2020〕165 頁〕）参照。


















Divide in U. S. Securities Regulation, 83 U.CIN.L.REV.477, 501 (2014)
(Аクラウドファンド法を含む JOBS 法は，明らかに，公募と私募の境界と，
上場会社と閉鎖会社の境界を不鮮明にした。Б). See Interview with E, supra
note 113, at 8, 9.
(173) See Interview with B, supra note 113, at 4, 49.
(174) 前述 Part III.B.1 参照
(175) See Interview with E, supra note 113, at 30.
(76)
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